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摘要：本文以管理者为对象来研究羊群行为。在对有关投资者羊群行为研究文献进行分析的基础上，提出了一种度
量管理者羊群效应的指标，然后结合中美市场 IPO 行为进行了实证。结果表明，中美证券市场的 IPO 发行过程中都
存在一定程度的羊群效应，相对来说，中国证券市场的 IPO 行为羊群效应程度更强。 
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1   引  言 

羊群效应是行为金融学研究的主要内容之一。一方面，行为金融学考察投资者的非理性如何影

响市场的效率，进而影响企业的投融资行为。另一方面，行为金融学也对传统上认为是理性的管理

者也提出了异议，从行为金融学的视角来看，管理者也会象投资者一样会表现出非理性。有关投资

者非理性行为研究的文献应该说比较成熟了，但有关管理者非理性的研究相对来说仍很薄弱，其中

一个问题就是管理者的非理性行为在实证中很难得到验证。 

羊群理论被广泛地应用在投资者非理性行为的分析上，并很好地解释了资本市场上的诸多异象，

但是文献中较少用该理论来分析管理者的非理性行为。本文基于投资者羊群效应的研究文献，提出

了一种度量管理者羊群效应的指标，并结合中美证券市场 IPO 数据进行了实证比较，其结果具有一

定的启示。 

2   投资者羊群行为的研究文献 

2.1 理论模型 

有关羊群行为的理论模型，主要可分为信息流模型(information-based herding and cascade)、
声誉模型（reputional-based herding）、激励模型（compensation-based herding）三大类。 

Bannerjee(1992)、Bikhchandani,Hirshleifer and Welch(1992)、Welch(1992)提出了基于信息

瀑布（information cascades）的羊群理论。信息瀑布的形成实际上因为信息不对称造成的，在信息

不完全和不确定的市场环境下，假设每个投资者都拥有某个股票的私人信息，这些信息可能是投资

者自己研究的结果，也可能是通过私下渠道所获取的。另一方面，虽然与该股票有关的公开信息已

经完全披露，但投资者不能确定这些信息的质量。在这种市场环境下，投资者无法直接获得别人的

私人信息，但可以通过观察别人的买卖行为来推测其私有信息，此时就容易产生羊群行为。Scharfrein
和Stein(1990)、Trueman(1994)、Zweibel(1995)、Prendergast and Stole(1996)、Graham(1999)
等提出了基于基金经理或分析师声誉考虑的羊群理论。毫无疑问，对某个基金经理人能力的怀疑将

会影响到他的声誉甚至是职业发展。基于声誉的羊群行为的基本思想是：对于一个基金资经理来说，
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如果怀疑自己正确选择股票的能力，那么和其他同行保持一致将是一个比较好的选择，因为这样至

少可以保持平均业绩而不至于损害自己的声誉。如果其他基金经理也处于同样的考虑时，羊群行为

就顺其自然地发生了。Maug and Naik(1996)提出的激励模型认为，如果一个投资经理的报酬决定于

与其他同行相比的表现如何，这就会扭曲她的激励，她可能会选择一个并非有效的投资组合，因此，

在这种情况也会导致羊群行为。 

2.2 实证研究 

有关羊群行为的实证研究通常采用纯粹的统计学方法来测量在特定的证券市场上是否发生决策

的丛聚现象（clustering of decision），而不考虑发生这种行为的内在原因。实证性羊群效应的研究

主要有两个方向：一是以特定类型的行为主体为对象，大多以基金经理为研究对象；二是以股价分

散度为指标，研究整个市场的羊群行为。 

第一类实证研究主要是以 Lakonishok, Shleifer and Vishny(1992)（LSV）的模型为基础来测量

羊群行为的。LSV 将羊群行为定义并测量为相对于基金经理独立交易的预期而言，一组基金经理同

时买（卖）特定股票的一般倾向。说它是羊群行为的度量，其实它真正度量的是一组特定交易对象

的交易模式的相关性以及买卖同一类股票的倾向性。LSV 是这样度量羊群行为（ ）的： ),( tiH

),(|)(),(|),( tiAFtptiptiH −−=  

这里， 表示组合内至少有一位基金经理交易过的所有股票 i 的平均数， 为调整因

子。而 ，其中 表示组合中在时刻 t（季度间隔）购买

（出售）股票 的投资者人数。 
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第二类实证主要是采用了基于个股的羊群度量方法。他们关注的是个股收益是否在大的价格变

化期间更为集中在市场收益范围内。其原理是在市场的重压下个股的表现将会趋于一致，因为个体

投资者愿意接受市场倾向而不再坚持自己的投资信念。他们提出用个股收益率的横截面标准偏离度

CSSD（cross-sectional standard deviation of returns）或横截面绝对偏离度（cross-sectional 

absolute deviation of returns）来度量是否存在羊群效应，即当面临大的价格波动时个股收益对市场

收益的偏离程度。当偏离程度越高，羊群特征越不明显，否则则相反。这方面工作有：Christie and 

Huang(1995)、Chang, Cheng, and Khurana(1998)、Richards(1999)。其基本模型为：假设共有

（ ）只股票， 为股票在第 t期的收益率， 为市场等权股票组合在第 期的收益率，则偏

离度指标定义如下： 
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3   企业决策过程中管理者羊群行为的分析 

Zwiebel(1995)的调查表明，大多数美国经理缺乏创新。对经理来说，只要自己随大流，无论表

现是好是坏，都是最安全的、保持原职位、获得正常的升职与薪金的途径。而董事会往往只在企业

表现相对不如同类企业时才撤换 CEOs，高级经理者往往因为表现不如同行而失去太多，而不会因

为表现比同行更好得到更多。这些似乎都可以用“羊群理论”来进行解释。 

还有一个例子是美国兼并收购市场的狂热与非理性，如上个世纪 60－70 年代的多元化并购狂

潮，以及 80 年代的敌意收购与重组，90 年代的又一个并购高潮，都表现出类似羊群行为的特征。

Foresi,Hamo,and Mei(1998)证明日本企业在投资决策中存在模仿现象。调查显示影响日本企业在亚

洲新兴市场进行直接投资的一个因素就是其它企业是否也在那个国家投资，这证明了在管理者中可

能存在的“信息流”：即感觉对手企业可能掌握了有关投资的有用信息。 

国内的研究都从不同角度证明了中国股市上存在一定程度的羊群效]。事实上，在中国股市短短

十几年的历程中，跟风行为从来没有停止过。那么，在企业融资决策过程中，比如股票发行上，是

否也存在跟风行为（即羊群行为）呢？ 

本文认为，国内企业在融资过程中至少可能存在下列羊群行为的动机： 

一是存在基于信息的羊群行为动机。股票发行（IPO 或 SEO）实际上包含许多企业的内部消息，

是否能够核准发行、以及以何种价格发行的过程中实际上就是市场（包括监管当局）如何理解这些

信息的过程。企业对“自己的信息”是可知的，但对市场如何理解“自己的信息”的信息是不可知的，因

此企业是否决定融资其实也是在一种不确定情况下的决策行为，它与 Bannerjee(1992)、
Bikhchandani, Hirshleifer, Welch(1992)模型中的投资决策行为有点类似，因此会产生基于信息的羊

群行为。 

二是存在基于声誉的羊群行为动机。对于中国的证券市场，由于政府赋予证券市场承担为国企

解困的目标，因此企业发行股票的风险相当一部分由国家信用来承担，同时长期以来监管机构对股

票发行实行额度控制、审批制，因此，大部分国企把公开上市、配股、增发新股等当成政府或管理

层对其经营业绩的一种奖励。这样，能否公开上市，以及上市以后能否持续从股市上融资（也即圈

钱）就无疑成为管理者能力的一个评价。对于国企的管理者来说，如果同行业其他企业都选择上市、

配股或增发新股时，他自然也会选择同样的行为，以避免给人造成自己能力较弱的印象。 

4   融资过程中羊群行为的实证 

根据以上的分析，管理者的决策也会产生羊群效应，进而管理者在企业的融资过程中也可能出

现羊群现象，那么如何实证我们的分析结果呢？ 

在成熟理性的证券市场上（比如美国），企业可以自由决定是否融资以及何时进行融资。以 IPO
为例，企业有这样的决策权：一是什么时候提出发行申请；第二，可以推迟计划的发行日期，这种

推迟会延长申请期与批准期之间的时间间隔；第三，有权取消既定的发行。因此，管理者（承销商）

可以充分地吸收市场上所有反映 IPO 申请、审批及发行的信息，从而做出较为理性的融资选择。但

是，对于中国上市公司来说，由于独特的审批制度，在选择 IPO（包括配股、增发等）行为时并没

有真正的自由度，同时，由于中国证券市场的信息披露等很不规范，因此，企业很难做到理性地选

择自己的融资行为。 

因此，我们选择中美两个成熟度不同的证券市场来衡量羊群效应程度，以方便比较。我们认为

这样的假设是成立的：相对于理性的美国证券市场，不太理性的中国证券市场上的企业融资行为的
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羊群效应应该更强一些。另外，用成熟度不同的两个证券市场数据至少可以验证我们提出的羊群效

应指标的相对正确性。 

4.1 基本模型—羊群行为的度量指标 

考虑到数据来源问题，本文选择 IPO 行为来验证是否存在羊群效应。结合国内外文献中实证中

有关投资者羊群行为的度量方式（LSV、CSAD 指标），本文提出了一种度量管理者 IPO 行为是否存

在羊群效应的指标（ ）： iH

∑
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这里， 为观察期数量； 为第 期市场上 IPO 数量； 为第 i期市场达到理性

预期的 IPO 数量。 值越大，说明 IPO 数量越偏离理性预期，从而表明羊群效应越明显。 

N iNIPO i )(NIPOEi

iH

企业根据什么来选择 IPO？大量的文献表明，IPO 首日回报（initial returns）与滞后期的 IPO
数量存在正相关关系。这种关系反映的是理性的管理者（包括承销商）的一个学习过程；在 IPO 期

间（从申请到批准再到发行期间），企业与承销商会收集有关市场对新上市公司定价的某种信息，因

此高首日回报可能是市场（也即投资者）传递的某种好信息，比如投资者可能期望该企业未来价值

会增长（或由于投资者的过度乐观等认知偏差）。因此当企业观察到存在高首日回报时，它们可能会

加快 IPO 的速度，当相反情况出现时，企业可能会推迟 IPO 发行速度，或者干脆放弃 IPO 发行。另

外，在市场有效、信息完全的情况下，管理者（与承销商）也可以直接从申请 IPO 的数量、密度猜

测到是否存在对 IPO 有利的信息存在，从而决定是否选择 IPO。如果市场处于非理性状态，或者企

业不能获取所有有关 IPO 申请、发行等的信息，则管理者（承销商）就有可能在 IPO 申请、发行上

表现出一定的非理性，这时候就有可能产生跟风行为。 

因此，本文用滞后的平均首日回报率、滞后的 IPO 数量来预测市场理性预期下的 IPO 数量。 

4.2 数据来源及处理 

本文所需IPO数据只有两个：平均IPO首日回报率（ IR ）及IPO数量（ ）。中国证券市场

IPO数据由长盛基金管理公司提供

NIPO
1，美国数据取自于ISO数据（the Ibbotson,Sindelar,andd Ritter 

data）2。本文以每月为单位来考察IPO，为方便比较，样本区间为 1992－2003 年，每个序列总共

144 个数据。其中当月没有IPO发行的，平均首日回报率标准化为 0。 

两个指标的具体计算公式见参考文献[23] 。其中首日回报率是指 IPO 发行当月投资者获得的首

日回报率，首日回报率=（首日收盘价-发行价）/发行价；平均首日回报率为当月所有 IPO 发行企业

首日回报率被首发规模加权平均。 

4.3 证结果及分析 

第一步，估计市场理性预期下的 IPO 数量。 

我们用滞后的平均首日回报率、滞后的 IPO 数量来预测当期的理性预期的 IPO 数量。具体的预

测方程如下： 

 4



ε+++++++= −−−−−− 123123

)(

tttttt

t

gNIPOfNIPOeNIPOdIRcIRbIRa
NIPOE

 

其中， 、 、 分别是滞后一、二、三期的首日回报数据； 、 、

分别是滞后一、二、三期的 IPO 数量； 、 、c、 、 、 、 为回归系数，

1−tIR 2−tIR 3−tIR 1−tNIPO 2−tNIPO

3−tNIPO a b d e f g ε 为残

差项。 

从拟合优度（调整
2R ）来看，中国证券市场上滞后的首日回报率、IPO 数量对的 IPO 数量的

预测效果要低于美国证券市场，这可能是因为中国证券市场上还存在其他影响 IPO 发行的因素，比

如政策性、人为因素等方程难以涵盖进去的因素。 

表 1 理性预期 IPO 数量的回归结果 

指标名称 中国数据 美国数据 

被解释变量 tNIPO  tNIPO  

影响因素： 回归系数 T 检验 P 值 回归系数 T 检验 P 值 

常数 2.0740  2.3313 0.0211 0.9086 0.9755 0.3297 

1−tIR  0.0020  0.9146 0.3620 0.0766 2.2026 0.0281 

2−tIR  -0.0020  -0.8531 0.3950 0.0060 0.1537 0.8779 

3−tIR  0.0020  0.8966 0.3714 0.0260 0.7426 0.4581 

1−tNIPO  0.7137  8.6074 0.0000 0.6381 14.8118 0.0000 

2−tNIPO  -0.1238  -1.2219 0.2238 0.0672 1.3083 0.1913 

3−tNIPO  0.1288  1.5344 0.1271 0.1958 4.5699 0.0000 

调整
2R  0.4938 0.7642 

F 值（ ） P 23.2484(0.0000) 284.1085（0.0000） 

 

第二步，计算羊群效应程度。 

我们分别计算各年度的羊群效应及标准差指标，如表 4-4 所示。可以看出，无论从年度指标来

看，还是标准差来看，中国证券市场 IPO 行为偏离正常值的程度都要大一些，因此有理由相信中国

证券市场的羊群效应比美国证券市场要强一些。这证明了我们的假设。从中还可以看出，2000 年以
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后由于证监会实行了一些市场化的措施如核准制，IPO 发行的羊群效应明显有所降低。 

 

 

表 2 中美 IPO 过程羊群效应指标对比 

中国 美国 
年份 

羊群指标 标准差 羊群指标 标准差 

1992 0.5784 0.4864 0.3069 0.3135 

1993 0.2989 0.1591 0.3162 0.1976 

1994 0.5682 0.3506 0.2182 0.2088 

1995 0.6789 0.4182 0.3188 0.2187 

1996 0.4641 0.2916 0.2770 0.2600 

1997 0.4497 0.4064 0.2949 0.1932 

1998 0.2682 0.2735 0.4587 0.3137 

1999 0.4656 0.4261 0.2697 0.1458 

2000 0.7225 0.3613 0.4323 0.2262 

2001 0.5848 0.3870 0.5197 0.3787 

2002 0.2318 0.1294 0.4846 0.3209 

2003 0.3233 0.2427 0.4266 0.3653 

平均 0.4695 0.3277 0.3603 0.2619 

 

5   结  论 

本文依据投资者羊群效应的研究文献，提出了一种度量管理者羊群效应的指标，并用该指标对

中美两国证券市场的 IPO 融资进行了实证，其结果从另一个角度解释了中国资本市场上融资行为的

高度一致现象。应该指出的是，本文的实证结果可能存在这样的缺陷：一是正如文献综述中所说，

大部分实证都难以区分理性与非理性的羊群行为，本文揭示的羊群行为可能也包含了纯粹是理性造

成的 IPO 集聚现象。二是由于中国证券市场实行独特的审批制度，因此，中国上市公司在选择 IPO
（配股、增发）等行为时并没有真正的自由度，我们基于上市公司融资行为（IPO、配股或增发）

来考察是否存在羊群行为，实证结果有可能是“伪”羊群行为，即完全是监管制度造成的 IPO 集聚现

象。 
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Comparative empirical analysis of IPO between Chinese and American security 

 
ZHANG Hao 

(College of Economics & Management ,NUAA, Nanjing 210016) 

 

Abstract: this paper studies herding behavior on the basis of analysis of managers. An measuring index for 

managers’ herding behavior is posed based on the research about investors’ herding behavior. Then empirical 

research on Chinese and American security market is made, result of which shows the existence of herding 

behavior to some extent, and comparatively, the effect of this phenomenon is more salient in Chinese security 

market.  
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